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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh karakteristik 
keuangan yang meliputi profitabilitas (ROA), total asset turnover, likuiditas (CR), 
tangibility dan non-debt tax shield terhadap capital structure. Jenis penelitian ini 
adalah penelitian kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh melalui website 
www.idx.co.id. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama peridoe 2016-2018. Sampel dalam 
penelitian ini adalah 247 perusahaan yang diperoleh dengan metode purposive 
sampling. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear berganda 
dengan alat bantu SPSS versi 20.00. Penelitian ini membuktikan bahwa 
profitabilitas, total asset turnover, tangibility, dan non-debt tax shield tidak 
berpengaruh terhadap capital structure. Sedangkan likuiditas (CR) berpengaruh 
terhadap capital structure. 
 
Kata Kunci: Debt to Equity Ratio, Profitabilitas, Total asset turnover, Likuiditas, 




The purpose of this study was to determine the effect of financial characteristics 
including profitability (ROA), total asset turnover, liquidity (CR), tangibility and 
non-debt tax shield on capital structure. This type of research is quantitative 
research with secondary data obtained through the website www.idx.co.id. The 
population in this study is manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange during the period 2016-2018. The sample in this study was 247 
companies obtained by purposive sampling method. This study uses multiple 
linear regression analysis method with SPSS version 20.00. This study proves that 
profitability, total asset turnover, tangibility, and non-debt tax shield have no 
effect on capital structure. While liquidity (CR) affects the capital structure. 
 
Key words: Debt to Equity Ratio, Profitability, Total asset turnover, likuidity, 
Tangibility, and Non-debt tax shield. 
 
1. PENDAHULUAN 
Sekarang ini perusahaan di Indonesia tidak hanya bersaing dengan 
perusahaan sejenis dari dalam negeri saja, namun juga bersaing dengan 





untuk mendapatkan dana untuk mempertahankan kelangsungan hidup 
perusahaan. Menurut Thesarani (2016), sektor manufaktur merupakan salah 
satu sektor terbesar di Indonesia dan juga sektor yang paling aktif 
memperdagangkan sahamnya di pasar modal Indonesia. Salah satu hal yang 
tidak bisa dihindari perusahaan manufaktur yaitu persaingan untuk 
melakukan inovasi dan meningkatkan kualitas produk. Persaingan antar 
perusahaan manufaktur tersebut memerlukan dana yang tinggi, sehingga 
setiap perusahaan berusaha untuk mendapatkan modal yang tinggi baik dari 
keuntungan perusahaan maupum dari para investor.  
Salah satu hal penting yang perlu diperhatikan oleh perusahaan yaitu 
struktur modal perusahaan. Struktur modal adalah pembelanjaan permanen 
dimana mencerminkan perimbangan antara utang jangka panjang dengan 
modal sendiri (Wibowo, 2013:15). Keputusan menentukan struktur modal 
merupakan hal yang penting, dengan struktur modal yang baik maka 
perusahaan akan dapat dengan optimal membiayai kegiatan operasional 
perusahaan. Keputusan pendanaan harus dilakukan secara cermat agar tidak 
menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi. Seluruh 
keputusan yang diambil oleh perusahaan untuk mendapatkan modal memiliki 
dampaknya masing-masing (Anggiani, 2018). Maka dari itu, manajemen 
perusahaan harus teliti dalam menentukan keputusan serta memperhatikan 
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan 
manufaktur. 
Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal yaitu 
profitabilitas. Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dapat 
menghasilkan laba pada suatu periode. Darmayanti dan Untari (2012) 
menganggap bahwa perusahaan dapat memiliki kondisi keuangan yang baik 
karena profitabilitas yang meningkat, sehingga mengakibatkan perusahaan 
tersebut memiliki laba ditahan dalam jumlah yang lebih besar, hal demikian 
menyebabkan perusahaan dapat menekan penggunaan utang. Dengan 






Faktor lain yang dapat mempengaruhi struktur modal yaitu asset 
turnover. Asset turnover merupakan rasio aktivitas yang digunakan untuk 
mengukur perputaran semua aset yang dimiliki perusahaan yang digunakan 
untuk menunjang penjualan perusahaan. Semakin tinggi total asset turnover 
menunjukkan semakin efektif perusahaan menggunakan seluruh asetnya 
untuk menciptakan penjualan dan mendapatkan laba. Jadi perputaran aset 
yang tinggi dapat memperkecil perusahaan dalam menggunakan dana 
eksternal (utang) sebagai pendanaan struktur modalnya karena manajer  
perusahaan akan mempertimbangkan menggunakan laba dari penjualan 
perusahaan. Hal ini berpengaruh pada meningkat atau menurunnya struktur 
modal perusahaan. 
Faktor berikutnya adalah likuiditas. Menurut Sartono (2016) likuiditas 
merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar kemampuan finansial 
jangka pendek tepat pada waktunya. Semakin tinggi likuiditas suatu 
perusahaan maka semakin besar kemampuan perusahaan tersebut membayar 
kewajiban. Dengan demikian perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi 
cenderung mengurangi total utangnya, sehingga struktur modal perusahaan 
juga ikut menurun. Dengan melihat tingkat likuiditas, maka akan 
mempengaruhi pihak menejemen untuk menurunkan struktur modal atau 
meningkatkannya. 
Faktor selanjutnya yaitu tangibility. Tangibility adalah perbandingan 
antara aset tetap dengan total aset yang dimiliki perusahaan yang dapat 
menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-masing komponen aset. 
Menurut Septiani dan Suaryana (2018) ketika perusahaan yang memiliki 
proporsi aset tetap yang banyak, maka dapat digunakan sebagai jaminan 
utang perusahaan. Perusahaan dengan struktur aset tinggi cenderung 
mempertimbangkan penggunakan dana dari utang untuk mendanai kebutuhan 
modalnya. Dapat dikatakan tangibility bisa digunakan untuk menentukan 
seberapa besar jumlah utang jangka panjang yang akan digunakan perusahaan 
berkaitan dengan jumlah jaminan yang dimiliki dan hal ini berpengaruh 





Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi struktur modal adalah non-
debt tax shield. Non-debt tax shield merupakan penghematan pajak yang 
didapat oleh perusahaan yang berasal dari depresiasi dan amortisasi pada 
perusahaan (Nianggolan, 2017). Untuk mengurangi pajak yang harus 
dibayarkan oleh perusahaan, perusahaan dapat menggantikan penggunaan 
utang dengan depresiasi dan amortisasi yang memiliki dampak yang sama. 
Dengan demikian perusahaan yang memiliki investasi dalam bentuk aset tetap 
yang tinggi dapat dikatakan perusahaan memiliki depresiasi dan amortisasi 
yang tinggi pula, sehingga mampu mengurangi pembayaran pajak 
perusahaan. Hal ini dapat berpengaruh pada naik atau menurunnya 
penggunaan hutang perusahaan, sehingga dapat berpengaruh terhadap 
struktur modal perusahaan. 
Berdasarkan pemaparan latar belakang di atas peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Karakteristik Keuangan 
terhadap Capital Structure” pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016 sampai tahun 2018. 
 
2. METODE 
2.1 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif kuantitatif. Penelitian asosiatif  
adalah penelitian yang memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh antara 
dua variabel atau lebih. Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif 
yaitu data yang berbentuk angka atau data kualitatif yang diangkakan. 
2.2 Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan Manufaktur yang 
telah terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-2018. 
Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling 
method dan diperoleh sampel sebanyak 247 perusahaan manufaktur. 
2.3 Jenis Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. 





merupakan data yang telah dipublikasikan kepada umum melalui lembaga 
resmi yang telah ditetapkan. Sumber data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data yang berasal dari laporan keuangan tahunan masing-masing 
perusahaan sampel selama tahun 2016 sampai tahun 2018. Data tersebut 
bersumber dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id. 
2.4 Teknik Pengumpulan Data 
Data diperoleh dengan menggunakan menggunakan teknis observasi 
dokumentasi dengan mengolah data laporan keuangan tahunan perusahaan 
sampel yang dibutuhkan. 
2.5 Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 
2.5.1 Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam 
menghasilkan laba dalam suatu peridoe (Septiono dkk, 2012). Dalam 
penelitian ini peneliti menggunakan Return on Asset (ROA). Rumus 
yang digunakan untuk menghitung ROA sebagai berikut : 
Return on Asset (ROA) = 
          
         
           (1) 
2.5.2 Asset Turnover 
Asset turnover dalam penelitian ini diukur menggunakan rasio total 
asset turnover (TATO). Total asset turnover merupakan rasio 
aktivitas yang digunakan untuk mengukur aset-aset yang dimilikinya. 
Menurut Kasmir (2013) total asset turnover merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur perputaran semua aset yang dimiliki 
perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh 
dari tiap rupiah aset perusahaan.  
Total asset turnover (TATO) = 
         
         
        (2) 
2.5.3 Likuiditas 
Likuiditas dalam penelitian ini diproksikan dengan Current Ratio 
(CR). Current Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka 





merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek yang segera 
jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan dari aset lancarnya. 
Cara untuk menghitung CR sebagai berikut :  
Current Ratio = 
            
                   
          (3) 
2.5.4 Tangibility 
Tangibility atau struktur aset merupakan gambaran besarnya aset yang 
dapat dijaminkan perusahaan ketika perusahaan melakukan pinjaman 
kepada kreditur (Kepakisan, 2015). Tangibility dapat dihitung secara 
sistematis menggunakan rumus sebagai berikut: 
Tangibility = 
             
           
           (4) 
2.5.5 Non-debt Tax Shield 
Non debt tax shield merupakan pengurangan pembayaran pajak 
perusahaan dengan menggunakan depresiasi dan amortisasi sebagai 
pengganti pengunaan bunga utang (Nianggolan, 2017). Non-debt tax 
shield  dirumus sebagai berikut: 
Non debt tax shield =
               
         
         (5) 
2.5.6 Dalam penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah 
struktur modal yang diukur menggunakan debt to equity (DER). DER 
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam mengembalikan utang melalui modal sendiri yang dapat diukur 
melalui utang dan total modal (Wangsawinangun, 2014). Cara untuk 
menghitung DER sebagai berikut:  
Debt to equity = 
         
            
          (6) 
2.6 Metode Analisis Data 
Pengujian dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda. 
Model persamaan regresi yang digunakan adalah: 






a   = Konstanta 
b1,b2,b3,b4,b5 = Koefisien Regresi 
DER  = Capital Structure 
ROA  = Profitabilitas 
TATO  = Total Aset Turnover 
CR   = Likuiditas 
TANG  = Tangibility 
NDTS  = Non-Debt tax shield 
e    = standar error atau residual 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel 
Kriteria Jumlah 
1. Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2016 Sampai 2018. 
2. Perusahaan Manufaktur yang Tidak Mempublikasikan 
Laporan Tahunan 31 Desember dari Periode 2016 
Sampai 2018. 
3. Perusahaan Manufaktur yang Tidak Mempublikasikan 







Sampel PENELITIAN PER TAHUN 94 
Sampel Penelitian Selama Tiga Tahun (94 x 3) 282 
Data Dioutlier (35) 
Data Diolah dalam Penelitian 247 
3.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif menunjukkan hasil penelitian berupa nilai 
minimum, nilai maksimum, rata-rata dan standar deviasi. 
Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std.Deviation 
DER 247 0,0865589 3,6092717 0,934803841 0,712551657 
ROA 247 -0,4588298 0,7160235 0,054565544 0,106057372 
TATO 247 0,0084342 3,1047597 0,965030919 0,513055773 
CR 247 0,1579766 7,6038723 2,187276300 1,483307760 
TANG 247 0,0208996 3,1255490 0,414592716 0,253834017 
NDTS 247 0,0012502 1,4820286 0,274919437 0,211589203 
Valid N 
(listwise) 
247     





Berdasarkan tabel 2 di atas variabel capital structure yang diproksikan 
dengan menggunakan DER merupakan variabel dependen yang mempunyai 
nilai terendah sebesar 0,0865589, nilai tertinggi sebesar 3,6092717. 
Sedangkan nilai rata-rata sebesar 0,934803841, hal ini menjelaskan bahwa 
rata-rata perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 
mempunyai proporsi penggunaan utang dibanding modal sendiri perusahaan 
dalam mengelola struktur modalnya sebesar 93,48%. 
Variabel profitabilitas diproksikan menggunakan ROA merupakan 
variabel independen yang mempunyai nilai terendah sebesar -0,4588298 dan 
nilai tertinggi sebesar 0,7160235. Sedangkan nilai rata-rata sebesar 
0,054565544, hal ini menunjukkan rata-rata ROA sebesar 5,46% hal ini 
menunjukkan kemampuan perusahaan mendatangkan keuntungan dari total 
asetnya sebesar 5,46%. 
Variabel asset turnover diproksikan menggunakan total asset turnover 
(TATO) merupakan variabel independen yang mempunyai nilai terendah 
sebesar 0,0084342, nilai tertinggi sebesar 3,1047597. Standar deviasi sebesar 
0,513055773 sedangkan nilai rata-rata 0,965030919, hal ini menunjukkan 
rata-rata kemampuan perusahaan dalam mengelola asetnya secara efektif 
sebesar 9,65 berarti satu periode terjadi perputaran total aset sebanyak 0,96 
kali. 
Variabel likuiditas diproksikan menggunakan current ratio (CR) 
merupakan variabel independen yang mempunyai nilai terendah sebesar 
0,1579766, nilai tertinggi sebesar 7,6038723. Standar deviasi sebesar 
1,48330776, sedangkan nilai rata-rata sebesar 2,18727630, hal ini 
menjelaskan rata-rata kemampuan perusahaan dalam melunasi utangnya 
dengan jaminan asset lancar sebesar 218,73%. Setiap satu rupiah utang lancar 
dijamin dengan 2,18727630 aset lancar. 
Variabel tangibility diproksikan menggunakan aset tetap 
dibandingkan dengan total aset merupakan variabel independen yang 
mempunyai nilai terendah sebesar 0,0208996, nilai tertinggi sebesar 





sebesar 0,414592716, hal ini menjelaskan rata-rata perbandingan antara aset 
tetap dengan total asetnya sebesar 41,15%. 
Variabel non-debt tax shield diproksikan menggunakan depresiasi 
dibandingkan dengan total aset merupakan variabel independen yang 
mempunyai nilai terendah sebesar 0,0012502, nilai tertinggi sebesar 
1,4820286. Standar deviasi sebesar 0,211589203 sedangkan nilai rata-rata 
sebesar 0,274919437, hal ini menjelaskan bahwa penggunaan depresiasi 
perusahaan sebagai pengurangan pajak sebesar 27,49%. 
3.2 Analisis Regresi Linear Berganda 
 Tabel 3. Hasil Uji Regresi Berganda 
Variabel Koefisien Beta thitung Probabilitas 
Konstanta 1,643  12,93 0,000 
ROA -0,271 -0,04 -0,719 0,473 
TATO 0,085 0,061 1,151 0,251 
CR -0,32 -0,666 -12,601 0,000 
TANG -0,281 -0,100 -1,900 0,059 
NDTS 0,148 0,044 0,859 0,391 




 0,423       
Sumber: Hasil Analisis Data, 2020 
Berdasarkan hasil pengujian regresi tersebut diketahui dapat dibentuk 
sebuah persamaan sebagai berikut: 
DER = 1,643 - 0,271ROA + 0,085TATO - 0,320CR – 0,281TANG + 
0,148NDTS + e 
3.3 Uji Normalitas 
Pengujian normalitas data residual dilakukan menggunakan uji statistik non-
parametrik Kolmogorof-Smirnov (K-S). Uji Kolmogorof-Smirnov (K-S) 
untuk menguji normalitas data residual, apabila nilai signifikan uji K-S lebih 
besar dari 0,05 (α = 5%) berarti data berkontribusi secara normal (Ghozali, 
2011).  
Berdasarkan hasil pada tabel 4 dapat diketahui bahwa variabel residual 
memiliki data yang berdistribusi secara normal, tingkat signifikansinya 











1,178 0,124 Data Didistribusikan 
Normal 
Sumber: Hasil Analisis Data, 2020 
3.4 Uji Heterokedastisitas  
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah data mempunyai varian 
yang sama atau data mempunyai varian yang tidak sama. Uji eterokedastisitas 
penelitian ini menggunakan uji korelasi spearman. Hasil pengujian 
heterokedastisitas dalam pengujian ini adalah:  
Tabel 5. Hasil Uji Heterokedastisitas 
Model Sig. (2-tailed) Keterangan 
ROA 0,359 Bebas Heterokedastisitas 
TATO 0,976 Bebas Heterokedastisitas 
CR 0,059 Bebas Heterokedastisitas 
TANG 0,301 Bebas Heterokedastisitas 
NDTS 0,424 Bebas Heterokedastisitas 
Sumber: Hasil Analisis Data, 2020 
3.5 Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas pada penelitian ini digunakan untuk menguji apakah 
dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independen. 
Nilai cut off yang dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah 
VIF < 10 atau nilai tolerance > 0,1. 






ROA 0,743 1,346 Bebas Multikolinearitas 
TATO 0,824 1,214 Bebas Multikolinearitas 
CR 0,840 1,191 Bebas Multikolinearitas 
TANG 0,845 1,183 Bebas Multikolinearitas 
NDTS 0,899 1,112 Bebas Multikolinearitas 
Sumber: Hasil Analisis Data, 2020 
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel 6, menunjukkan bahwa 
tidak terdapat satu variabel independen yang memiliki nilai VIF yang lebih 





berarti bahwa model regresi terbebas dari adanya korelasi yang tinggi antara 
variabel independen maka dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas 
dari multikolinearitas. 
3.6 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, 
maka dinamakan ada problem autokorelasi (Imam Ghozali, 2011:110). Pada 
penelitian ini untuk menguji ada tidaknya gejala autokorelasi menggunakan uji 
run test. Hasil pengujian autokorelasi dapat dilihat pada tabel 7. 
Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi 






Berdasarkan hasil uji autokorelasi tersebut dapat dilihat nilai probabilitas yang 
menunjukkan nilai sebesar 0,407, dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 (α 
= 5%) yang berarti bahwa dalam model regresi tidak terjadi autokorelasi. 
3.7 Pengaruh profitabilitas terhadap capital structure 
Pada hasil pengujian ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki nilai 
koefisien regresi -0,271 dan nilai signifikansi sebesar 0,473 > 0,05 yang 
berarti bahwa hipotesis pertama yang menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap capital structure ditolak. Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh dengan arah negatif 
terhadap capital structure. Perusahaan pada penelitian ini tidak 
mempertimbangkan kenaikan ataupun penurunan profitabilitas. Walaupun 
masih memperoleh laba dengan rata-rata profitabilitas sebesar 5,46%. Dalam 
hasil observasi data penelitian ini, profitabilitas dinyatakan tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
Perusahaan lebih mempertimbangkan faktor lain seperti seberapa besar 
dana internal yang dimiliki perusahaan dalam menentukan struktur modalnya. 
Hasil likuiditas yang berpengaruh dengan arah negatif membuktikan bahwa 





internalnya. Menurut Wardani (2015) semakin banyak dana internal yang 
diperoleh, maka penggunaan utang akan semakin sedikit. Sehingga pada 
penelitian ini naik turunnya profitabilitas tidak berpengaruh dalam 
menentukan struktur modal perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Noviandini dan Welas (2017) dan Sari, E.P 
(2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
3.8 Pengaruh total asset turnover terhadap capital structure 
Pada hasil pengujian ini menunjukkan bahwa total asset turnover memiliki 
nilai koefisien regresi 0,085 dan nilai signifikansi sebesar 0,251 > 0,05 yang 
berarti bahwa hipotesis kedua yang menyatakan bahwa total asset turnover 
berpengaruh terhadap capital structure ditolak. Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa total asset trunover tidak berpengaruh dengan arah positif 
terhadap struktur modal. Dengan demikian dapat dijelaskan bahwa setiap 
kenaikan atau penurunan total asset turnover tidak dijadikan pihak manajemen 
sebagai pertimbangan dalam menentukan struktur modal.  
Terlihat pada hasil observasi data bahwa ada perusahaan dengan nilai total 
asset turnover sebesar 0,84% dan disisi lain ada yang sebesar 301%, namun 
hasil penelitian ini menyebutkan bahwa total asset turnover tidak berpengaruh 
capital structure. Hal ini sesuai asumsi Harahap (2015) yang menjelaskan 
bahwa tinggi rendahnya nilai total asset turnover tidak serta merta menjadi 
bahan pertimbangan manajemen dalam menentukan struktur modal 
perusahaan. Sehingga walaupun perusahaan telah mengetahui nilai keefektifan 
dalam mengelola asetnya, perusahaan masih tidak dapat menjadikannya untuk 
menentukan struktur modal karena efektifitas pengelolaan aset ditentukan oleh 
kemampuan menejemen perusahaan. Maka dari itu perusahaan lebih 
mempertimbangkan likuiditas perusahaan untuk menentukan struktur 
modalnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari Watung, et 
al (2016) dan Situmeang,  et al. (2019) yang menunjukkan bahwa total asset 






3.9 Pengaruh likuiditas terhadap capital structure 
Pada hasil pengujian ini menunjukkan bahwa likuiditas  memiliki nilai 
koefisien regresi -0,320 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 yang 
berarti bahwa hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 
terhadap capital structure diterima. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa 
likuiditas berpengaruh negatif terhadap capital structure. Dengan demikian 
dapat dikatakan bahwa semakin tinggi likuiditas maka semakin rendah 
struktur modal perusahaan. Sehingga dengan diketahuinya tingkat likuiditas, 
perusahaan dapat memperkirakan kebutuhan dana yang digunakan untuk 
menentukan struktur modal. 
Hubungan likuiditas yang cenderung negatif terhadap struktur modal 
dikarenakan perusahaan mampu membayar utang jangka pendeknya dengan 
tepat waktu dan memiliki dana internal yang cukup untuk pendanaan 
perusahaan. Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka struktur modal akan 
berkurang karena perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi mampu 
membiayai utang yang tinggi dengan dana internal (Riyanto, 2009). Hal ini 
sesuai pecking order theory bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas yang 
tinggi cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari utang karena 
perusahaan memiliki dana internal yang tinggi dan dirasa cukup untuk 
pendanaan kegiatan operasional perusahaan. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Susanto, et al(2019), Danarati, et al (2019), dan 
Noviandini dan Welas (2017) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh 
negatif antara likuiditas terhadap struktur modal. 
3.10 Pengaruh tangibility terhadap capital structure 
Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa tangibility memiliki nilai koefisien 
regresi -0,281 dan nilai signifikansi sebesar 0,059 > 0.05 yang berarti bahwa 
hipotesis keempat yang menyatakan bahwa tangibility berpengaruh terhadap 
capital structure ditolak. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa tangibility 
tidak berpengaruh dengan arah negatif terhadap capital structure. Tinggi atau 
rendahnya tangibility tidak dijadikan sebagai pertimbangan dalam 





penelitian ini sebesar 41,5%, namun hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
tangibility tidak berpengaruh terhadap pembentukan struktur modal. 
Perusahaan memiliki proporsi aset tetap yang besar karena agar penilaian 
asetnya lebih mudah sehingga permasalahan asimetri lebih rendah (Kartika, 
2016). Dengan demikian aset tetap yang dimiliki perusahaan tidak digunakan 
perusahaan sebagai jaminan untuk memperoleh modal dari luar perusahaan. 
Sehingga dari penjelasan diatas tinggi rendahnya tangibility tidak dapat 
dijadikan pihak manajemen untuk mempengaruhi struktur modal. Penelitian 
ini sejalan dengan penelitian Guna dan Sampurno (2018),  Prasetya dan 
Asadimitra (2014) yang menyatakan bahwa struktur aset atau tangibility tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
3.11 Pengaruh non-debt tax shield terhadap capital structure 
Pengujian ini menunjukkan hasil bahwa non-debt tax shield  memiliki nilai 
koefisien regresi 0,148 dan nilai signifikansi sebesar 0,391 > 0,05 yang berarti 
bahwa hipotesis kelima yang menyatakan non-debt tax shield berpengaruh 
terhadap capital structure ditolak. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa non-
debt tax shield tidak berpengaruh dengan arah positif terhadap capital 
structure. Hasil ini menjelaskan bahwa meningkat atau menurunnya 
penggunaan nilai depresiasi untuk mengurangi pajak yang harus dibayarkan 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Karena 
tinggi rendahnya nilai depresiasi perusahaan ditentukan berdasarkan metode 
depresiasi yang digunakan oleh perusahaan.  
Windariani (2013) menjelaskan bahwa akumulasi beban penyusutan 
dengan metode saldo menurun lebih besar penghematan pajaknya 
dibandingkan dengan metode garis lurus. Dengan demikian perusahaan akan 
memilih metode depresiasi yang lebih menguntungkan bagi perusahaan. 
Dengan demikian dari penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa non-debt 
tax shield tidak dapat berpengaruh pada struktur modal perusahaan. Hasil ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Stella (2015) dan Widodo, et. 








a)  Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap capital structure, dibuktikan 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,473 lebih besar dari 0,05. 
b) Total asset turnover tidak berpengaruh terhadap capital structure, 
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,251 lebih besar dari 0,05. 
c) Likuiditas berpengaruh terhadap capital structure, dibuktikan dengan 
hasil nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Semakin tinggi 
likuiditas maka semakin rendah struktur modal perusahaan.  
d) Tangibility tidak berpengaruh terhadap capital structure, dibuktikan 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,059 lebih besar dari 0,05.  
e) Non-debt tax shield tidak berpengaruh terhadap capital structure, 
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,391 lebih besar dari 0,05,  
4.2 Keterbatasan Penelitian 
a) Penelitian ini hanya menguji perusahaan-perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga hasilnya tidak dapat 
digeneralisasikan untuk menjelaskan secara umum pada sektor lainnya. 
b) Jangka waktu penelitian hanya sebatas tiga tahun, sehingga tidak dapat 
mencerminkan kondisi jangka panjang. 
4.3 Saran 
a) Bagi manajemen perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek  
Indonesia sebaiknya lebih memperhatikan variabel likuiditas (current 
ratio) untuk menentukan besarnya rasio struktur modal yang sesuai 
sehingga dapat menghasilkan kebijakan struktur modal yang optimal. 
b) Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jangka waktu 
pengamatan, sehingga dapat mencerminkan keadaan perusahaan dalam 
jangka waktu yang lebih panjang dan menambah variabel independen lain 
misalnya risiko bisnis, growth opportunity agar variabel independen 
dalam menjelaskan variabel dependen lebih baik. 
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